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摘 要:本文选取 2007 － 2016 年沪深两市 A股公司为样本，按内部控制质量高低分为两
组，分别检验市场对现金股利分配力度的反应。结果表明，在内部控制质量较低组，现金股利
分配力度与累计超额收益正相关;而在内部控制质量较高组，两者不存在显著关系。进一步
分析产品市场竞争和产权性质后发现，该效应主要存在于产品市场竞争激烈组和国有企业
组。因此，本文认为，投资者对不同内部控制质量企业实施的现金股利政策存在差异化反应，
该结论对管理层和监管层具有一定的指导意义。
关键词:内部控制质量;现金股利政策;累计超额收益
JEL分类号:G14，G35 文献标识码:A 文章编号:1002 －7246(2018)05 －0191 －16
一、引 言
现金股利是投资者获取投资回报的重要方式之一。资本市场中虽不乏“铁公鸡”，但
仍有不少公司“出手阔绰”。那么，高现金股利对企业或投资者而言是否总是有利?已有
大量文献基于“现金流信号模型”和“自由现金流模型”均发现，股价和股利正相关，即市
场更偏好高现金股利支付率(Bhattacharya，1979;Miller and Ｒock，1985;John and Williams，
1985;Lintner，1956;Lang and Litzenberger，1989)。但无论是“现金流信号模型”还是“自由
现金流模型”，均隐含了一个前提假设———企业在实施现金股利政策后有充足的资金应
对未来的经营与发展需求(如投资) ，如果该条件无法得到满足，则高现金股利支付率对
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企业和投资者而言未必是好事。因此，股利分配力度的高低应该取决于该决策的合理性。
那么，作为企业内部较为完整和系统的内部控制体系是否能通过保证决策的合理性而影
响投资者对股利政策的反应呢?进一步，该影响在不同产品市场竞争和产权性质下又是
否存在差异呢?
为此，本文以 2007 － 2016 年沪深 A股上市公司为样本，并按内部控制质量高低将其
分为两组，分别检验市场对现金股利政策的反应。结果表明，在内部控制质量较低组，现
金股利分配力度与累计超额收益正相关;而在内部控制质量较高组，两者不显著。进一步
分析产品市场竞争和产权性质影响后发现，该效应主要存在于产品市场竞争激烈组和国
有企业组。在进行一系列稳健性检验后，结论依然成立。
本研究的主要创新与贡献在于:其一，本文探讨了投资者对不同内部控制质量企业实
施股利政策的差异化反应，从而丰富和扩展了内部控制经济后果领域的研究文献;其二，
补充和拓展了股利政策的“现金流信号模型”和“自由现金流模型”，丰富了股利政策领域
的相关文献;其三，现金分红存在粘性特征，实践中，当企业受到现金流限制时，宁愿放弃
高收益的投资项目，也不愿实施低现金股利政策。本研究结论为管理层协调投资与股利
之间的现金流矛盾提供了一个可行的方案。其四，自我国推出“半强制分红政策”以来，
学者们对此褒贬不一。本文认为应将股利决策权“还给”董事会，并同时鼓励企业加强内
部控制建设，为合理实施股利政策“保驾护航”。该结论也给政策制定者提供了新的
视角。
本文其余部分安排如下:第二部分是理论分析与假说发展;第三部分是研究设计;
第四部分是实证结果与分析;第五部分是稳健性检验;第六部分是本文的研究结论和
启示。
二、理论分析与假说发展
Miller and Modigliani(1961)提出的股利无关论，为系统研究股利政策提供了一个基
本框架。该理论指出在完美资本市场条件下，公司的价值由最优投资决定，与公司的股利
政策无关。虽然该理论经过了实证证实(Black and Scholes，1973) ，但由于其严苛的假设
条件，与现实状况相背离。后来学者们便不断放宽股利无关论的假设条件，分析了税收、
代理冲突、信息不对称、交易成本等因素的影响，以期能得出更切合实际的结论
(Bhattacharya，1979;Miller and Ｒock，1985;John and Williams，1985)。相对于股利政策前
因研究的丰硕成果，关于股利政策经济后果的研究则较为匮乏，学者们基于对股利公告蕴
含信息的不同解读，分别构建了“现金流信号模型”和“自由现金流模型”。
在委托代理关系中，代理人为了表明其行为没有损害委托人的利益，会通过某种渠
道和方式向委托人发出信息作为证明，该过程即为信号传递(Signaling)。股利政策即
被认为是管理层向投资者传递私有信息的重要方式。“现金流信号模型”认为投资者
可以从股利公告中获悉公司未来经营状况及盈利预期，并进而影响股价。若企业实施
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高现金股利政策，投资者对公司未来的盈利走势看好，股价随之上涨;反之，若股利支
付率较低，投资者认为公司前景堪忧，公司股价下降。理论研究方面，Bhattacharya
(1979) ，Miller and Ｒock(1985) ，John and Williams(1985) ，Kumar(1988) ，John and Lang
(1991)构建了股利分配的理论模型，为后续的实证研究提供了良好的理论基础。实证研
究方面，Aharony and Swary(1980)发现股利公告与盈利公告是不完全替代的信号机制;
Pettit(1972) ，Benartzi et al．(1997)和 Lipson et al．(1998)也通过实证验证了股利变动和
股价之间的正相关关系。我国资本市场上的股利政策研究也表明，股利公告(俞乔和程
滢，2001)以及首次发放股利(陈晓等，1998)均存在信号传递效应，但魏刚(1998)发现我
国投资者更偏好红股。
自由现金流假设认为，当企业自由现金流较为充裕时，管理层更倾向于过度投资而非
将股利发放给股东(Jensen，1986) ，在此基础上形成了“自由现金流模型”。与“现金流信
号模型”不同，“自由现金流模型”认为股利公告提供的是关于管理层滥用现金流的信息，
从而影响股利和股价的关系。Lang and Litzenberger(1989)研究指出，当企业存在过度投
资时，支付股利意味着减少了管理层过度投资的机会，市场的反应为正向;反之则意味着
管理层更有可能进行过度投资，市场的反应为负向。此外，他们还认为在解释股利与股价
的关系上，“自由现金流模型”的解释力度要大于“现金流信号模型”。唐雪松等(2007)也
发现现金股利可以有效制约过度投资。刘银国等(2015)以国有企业为样本，同样支持
“自由现金流模型”。
股利分配牵动着企业的投融资决策，无论是“现金流信号模型”，还是“自由现金流模
型”，都有一个前提假设，即股利发放后，企业有充足的资金满足后续经营需求(如投资)。
但当该前提假设不成立时，投资者对股利政策又有什么不同的反应呢?股利政策与投资
政策息息相关(Walter，1956;John and Lang，1991;Yoon and Starks，1995) ，当市场投资机会
较多时，企业需要大量的内部资金用于投资，此时发放现金股利显然会限制企业投资
(Fama and French，2001;Denis and Osobov，2008) ，反而损害股东利益(陈云玲，2014)。因
此，发放多少现金股利应充分考虑企业的投资决策。Bolton and Scharfstein(1990)研究指
出，企业能否通过内部融资方式为投资项目融资是企业能否在市场竞争中立于不败之地
的关键因素。特别是在融资约束较为典型的新兴市场国家，如何实现投资和股利之间平
衡就显得尤为重要。
本文认为内部控制通过协调股利和投资的矛盾，并最终影响投资者的反应。主
要表现在两个方面:一方面，内部控制通过建立一系列制度，能够及时识别并系统分
析与实现内部控制经营效率效果目标相关的经营风险，制定合理的风险应对策略，将
风险控制在可承受范围内，即内部控制防范和控制风险功能(毛新述和孟杰，2013)。
现金是企业的“血液”，在持续经营的假设前提下，企业如何根据外界不确定因素合理
安排资金来源、使用方式和支出计划关乎自身的可持续发展。在协调现金股利和投资
支出的关系以保证现金流动性方面，内部控制发挥了重要作用。公司内部控制质量越
高，其风险管理能力越强(风险评估是内控五要素之一) ，能帮助企业及时识别可能面
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临的风险因素，并在此基础上发现未来的投资机会，进而更有可能事先通过融资成本
较低的内部融资方式(支付较低现金股利支付率)来增加现金持有，以规避投资不足可
能导致的机会丧失、市场份额减少等风险(Haushalter et al．，2007;杨兴全和吴昊旻，
2009)。
另一方面，高质量的内部控制有助于提高投资效率，实现自由现金价值最大化。已有
研究表明内部控制在企业经营活动中具有重要影响作用，如提高投资效率(Cheng et al．，
2013;李万福等，2011)、降低资本成本(陈汉文和程智荣，2015;Ashbaugh － Skaife et al．，
2009)等。当内部控制质量较高时，其管控风险能力较强，更倾向于降低现金股利，增加
自由现金流(Mclean，2011)。与此同时，通过一系列制度安排实现资源合理配置，提高
投资效率，最终使投资者获益，也获得了投资者的较高定价(张会丽和吴有红，2014)。
可以认为，投资者对高质量内部控制给予更高的信任和评价，并不一定要求企业通过
发放现金股利来传递未来经营情况以及管理层是否滥用自由现金流的信息，而是给予
其更自由的决策空间。因此，我们预期市场反应与现金股利政策不相关。而对于内部
控制质量较低的公司，因其缺少有效的机制来保证留存现金的安全性和投资资金的回
报率，投资者更偏好现金股利来避免管理层的逆向选择和道德风险，所以支付现金股
利对投资者而言是好消息，预期投资者态度与股利支付率正相关。据此，本文以原假
设的形式提出:
H1:在其他条件相同的情况下，内部控制质量越高，市场对股利政策的敏感性不
显著。
三、研究设计
(一)样本选择及数据来源
本文选取 2007 － 2016 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本，并进行了如下处理:
(1)剔除金融行业;(2)剔除相关变量数据缺失企业;(3)剔除 ST 企业;(4)剔除当年 IPO
企业;(5)剔除不具备基本分红能力的企业，即净利润和留存收益小于等于零; (6)剔除
“半强制分红政策”的影响，即下一年实施再融资(增发、配股和发行可转换债券)企业，主
要是考虑到实施再融资前一年公司调整股利的可能性和力度更大(王志强和张玮婷，
2012) ;(7)剔除分配力度为零的企业。最后，得到 5260 个企业年度观测值。为了剔除极
端值的影响，本文对连续变量分别进行 1%以下和 99%以上的 Winsor 处理。本文所使用
的内部控制指数数据由厦门大学内部控制指数课题组提供，其他数据来自于 WIND 数据
库和 CSMAＲ数据库。
(二)变量选择
1． 因变量
魏刚(1998)、何涛和陈晓(2002)认为分配预案公告日的信息含量最大，正式分配方
案公告日反而缺乏信息含量。因此，本文以股利分配预案公告日前［－ 60，－ 30)为估计
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期，股利分配预案公告日［－ 1，1］为事件期，利用估计期的个股收益率和市场收益率估算
CAPM模型参数，再将事件期的每日实际收益率减去所估计出来的正常收益率，得到该公
司当日的超额收益，最后加总得到累计超额收益。
2． 自变量
本文现金股利分配力度(FPLD_A)以每股股利 /每股销售收入来衡量，主要是考虑到
企业的销售收入受盈余操纵的可能性小，更能反映股利支付的真实水平(权小锋等，
2010)。
3． 分组变量
按照厦门大学内部控制指数课题组(2016)提供的内部控制指数分数值(ICQ_P)的中
位数将样本分为高质量内控组(ICQ =1)和低质量内控组(ICQ = 0)。该内部控制指数分
为内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通和内部监督 5 个一级指标，并进一步细分为
24 个二级指标、43 个三级指标和 144 个四级指标，通过层次分析法和变异系数法对指标
赋权重，最终加权得到综合的内部控制指数。
4． 控制变量
与已有研究一致(Ayers et al．，2002;俞乔和程滢，2001;陈信元等，2003) ，本文还
控制了以下变量:资本结构(LEV)、市场系统性风险(BETA)、管理层持股比例
(MNGHOLD)、市净率(PB)、总资产报酬率(ＲOA)、是否为“四大”(BIG4)、行业股利分
配率(INDPAY)、上市年限(AGE)、盈利能力(EPS)、两职合一(DUAL)、股权集中度
(SHＲCＲ1)、资本规模(LNLTA)、法人股比例(COPHOLD)、盈利增长率(NETＲATE)、
送转股形式(MGHG和 MGZZ)。另外，本文研究中还控制了行业和年度的影响。变量
的具体定义见表 1。
表 1 变量定义
变量代码 变量名称 变量定义
因变量
CAＲ1_code 市场反应 市场模型计算
自变量
FPLD_A 分配力度 每股股利 /每股销售收入
分组变量 ICQ 内部控制质量
厦门大学内控指数课题组制定的内控评价指数的
二分位数，ICQ = 0，内部控制质量低;ICQ = 1，内部
控制质量高
控制变量
LEV 资本结构 总负债除以总资产
BETA 市场系统性风险
CSMAＲ中国股票市场风险评价系数 β 数据库的年
度综合市场数据计算
续表
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变量代码 变量名称 变量定义
MNGHOLD 管理层持股比例 管理层持股数量与流通 A股之比
PB 市净率 市值与净资产之比
ＲOA 总资产报酬率 息税前利润除以平均总资产
BIG4 是否为“四大” 若为四大，则 BIG4 = 1，否则 BIG4 = 0
INDPAY 行业股利分配率 分年度求出每个行业的现金股利平均支付率
AGE 上市年限 本年度到 IPO年的年数
EPS 盈利能力 基本每股收益
DUAL 两职合一
若管理层和董事长两职合一，则 DUAL = 1，否则
DUAL = 0
SHＲCＲ1 股权集中度 第一大股东的持股比例
LNLTA 资本规模 流通股股数的自然对数
COPHOLD 法人股比例 法人股股数除以总股数
NETＲATE
MGHG
MGZZ
盈利增长率
每股红股
每股转增
净利润增长率
每股送股比例
每股转增资本比例
5．回归模型
本文按照如下模型在高质量内部控制组和低质量内部控制组分别进行回归:
CAＲ1_code = α0 + α1FPLD_A + α2LEV + α3BETA + α4MNGHOLD + α5PB +
α6ＲOA + α7BIG4 + α8 INDPAY + α9AGE + α10EPS + α11DUAL +
α12SHＲCＲ1 + α13LNLTA + α14COPHOLD + α15NETＲATE +
α16MGHG + α17MGZZ +∑YEAＲ +∑INDU + ε
(1)
本文主要关注 α1 的符号，根据前文分析，当 ICQ =0，即内部控制质量较低时，现金股
利与累计超额收益正相关，预期 α1 ＞ 0;当 ICQ =1，即内部控制质量较高时，现金股利与累
计超额收益关系不显著，预期 α1 不显著。
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四、实证结果与分析
(一)变量描述性统计与分析
表 2 描述性分析
变量名 观测值 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值
CAＲ1_code 5260 － 0. 004 0. 051 － 0. 136 － 0. 006 0. 147
FPLD_A 5260 0. 038 0. 045 0. 001 0. 023 0. 262
ICQ 5260 0. 519 0. 500 0. 000 1. 000 1. 000
LEV 5260 0. 404 0. 205 0. 053 0. 396 0. 912
BETA 5260 1. 152 0. 232 0. 380 1. 155 1. 991
MNGHOLD 5260 0. 299 0. 566 0 0. 001 2. 517
PB 5260 3. 297 2. 170 0. 646 2. 658 14. 38
ＲOA 5260 0. 077 0. 052 － 0. 020 0. 065 0. 405
BIG4 5260 0. 071 0. 258 0 0 1
INDPAY 5260 0. 290 0. 048 0. 100 0. 290 0. 380
AGE 5260 8. 282 6. 385 1 6 22
EPS 5260 0. 459 0. 397 0. 010 0. 355 2. 163
DUAL 5260 0. 241 0. 428 0 0 1
SHＲCＲ1 5260 0. 376 0. 155 0. 090 0. 363 0. 753
LNLTA 5260 19. 50 1. 231 17. 00 19. 49 23. 11
COPHOLD 5260 0. 218 0. 267 0 0. 083 0. 808
NETＲATE 5260 0. 312 1. 418 － 3. 019 0. 101 10. 38
MGHG 5260 0. 015 0. 071 0 0 0. 500
MGZZ 5260 0. 128 0. 287 0 0 1
由表 2 可知，累计超额收益(CAＲ1_code)在 － 0. 136 到 0. 147 之间波动;分配力度
(FPLD_A)最小值为 0. 001，最大值为 0. 262，相差 200 多倍，表明样本公司股利分配力度
存在较大差异;内部控制质量(ICQ)是内部控制分数值的哑变量，其平均值为 0. 519，标
准差为 0. 500，表明样本公司内控质量差异明显，可能与我国内控实施的时间较短
有关。
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(二)回归分析
为了进一步考察现金股利政策、内部控制和累计超额收益的关系，我们分别在高质量
内部控制组和低质量内部控制组进行 OLS检验，结果见表 3。
表 3 区分内部控制质量下现金股利政策的市场反应
ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 062＊＊ － 0. 000
(0. 03) (0. 99)
LEV 0. 016＊＊ 0. 007
(0. 03) (0. 27)
BETA 0. 015＊＊＊ 0. 009＊＊
(0. 01) (0. 04)
MNGHOLD 0. 006＊＊ 0. 005*
(0. 02) (0. 07)
PB 0. 001 0. 000
(0. 30) (0. 90)
ＲOA 0. 120＊＊＊ 0. 097＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
BIG4 0. 012＊＊ － 0. 002
(0. 02) (0. 59)
INDPAY 0. 031 0. 006
(0. 44) (0. 86)
AGE － 0. 001＊＊＊ － 0. 000
(0. 01) (0. 96)
EPS － 0. 014＊＊＊ － 0. 002
(0. 00) (0. 47)
DUAL － 0. 003 0. 001
(0. 30) (0. 64)
SHＲCＲ1 － 0. 013* 0. 011
(0. 09) (0. 10)
LNLTA 0. 006＊＊＊ 0. 004＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
COPHOLD 0. 006 0. 004
(0. 16) (0. 44)
NETＲATE － 0. 001 0. 000
(0. 28) (0. 43)
续表
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ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code
MGHG －0. 017 － 0. 020
(0. 34) (0. 14)
MGZZ 0. 000 － 0. 003
(0. 92) (0. 43)
行业 控制 控制
年度 控制 控制
_cons － 0. 143＊＊＊ － 0. 097＊＊＊
(0. 00) (0. 00)
Adjusted Ｒ2 0. 043 0. 021
N 2532 2728
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 P值。
由表 3 可知，在低质量内部控制组，现金股利政策与累计超额收益在 5%的显著性水
平上显著正相关。表明内部控制不完善的企业发放现金股利，投资者对此持积极态度。
原因是:不健全的内部控制降低了管理层挪用现金的难度，易引发道德风险，损害投资者
利益，而发放现金股利能减少企业留存现金，降低管理层将现金挪为己用的机率。而在高
质量内部控制组，现金股利发放力度与超额收益不显著。表明投资者不关心这类企业现
金股利政策。原因是:其一，在内部控制质量高的企业，管理层挪用现金的难度和成本较
高，一定程度上降低了发生道德风险的概率;其二，企业内部控制制度越完善，其风险调控
能力越强，越能够提升企业经营效果，此时，将现金留存于企业，增加了内部现金储备，有
利于对外投资，提高投资效率，投资者也能从中获取更高的回报。实证结果与本文假设
一致。
(三)进一步分析
1． 产品市场竞争的影响
本文主要分析了作为企业内部治理机制的内部控制如何影响现金股利分配力度与市
场反应的关系。但企业不仅受内部机制的影响，也受外部机制的影响。产品市场竞争既
是竞争机制又是公司的外部机制，能对企业的财务决策和经营效率效果施加影响。一般
而言，行业集中度可以衡量行业内的竞争程度，行业越分散，竞争越激烈(Seetharaman et
al．，2002)。激烈的产品市场竞争使得企业未来面临的不确定性风险增强，而风险又是影
响现金股利政策的关键因素(Brav et al．，2005)。为了降低风险、提高经营效率效果、巩固
行业地位，管理层会提高现金持有、降低现金股利分配力度(Hoberg et al．，2014;杨兴全和
吴昊旻，2009)。为此我们选择产品市场竞争来进一步分析，旨在发现两者在影响市场反
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应和现金股利政策上，是“替代”还是“互补”关系?
本文采用行业前四大公司所占市场份额(CＲ4)来衡量产品市场竞争程度，具体计算
方法为 CＲ4 =(∑4i = 1S)/S，其中，S 为行业总营业收入。CＲ4 的值越大，说明行业集中度
越高，行业产品市场竞争越不激烈。本文按照中位数将 CＲ4 分为高低两组，在两组中分
别进行回归，结果见表 4。
表 4 区分产品市场竞争程度和内控质量下现金股利政策的市场反应
产品市场竞争强组(CＲ4 = 0) 产品市场竞争弱组(CＲ4 = 1)
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 100＊＊ － 0. 043 0. 024 0. 034
(0. 02) (0. 36) (0. 57) (0. 36)
LEV 0. 019* 0. 011 0. 021* 0. 006
(0. 06) (0. 30) (0. 06) (0. 59)
BETA 0. 023＊＊＊ － 0. 004 0. 008 0. 021＊＊＊
(0. 00) (0. 55) (0. 37) (0. 00)
MNGHOLD 0. 006 0. 007* 0. 007* 0. 004
(0. 11) (0. 06) (0. 09) (0. 39)
PB 0. 000 － 0. 000 0. 001 0. 000
(0. 67) (0. 80) (0. 50) (0. 65)
ＲOA 0. 090* 0. 137＊＊＊ 0. 186＊＊＊ 0. 098＊＊
(0. 08) (0. 01) (0. 00) (0. 02)
BIG4 0. 014* － 0. 003 0. 005 － 0. 003
(0. 08) (0. 64) (0. 48) (0. 57)
INDPAY 0. 186＊＊ 0. 019 0. 017 － 0. 027
(0. 01) (0. 80) (0. 73) (0. 53)
AGE － 0. 001* 0. 000 － 0. 001＊＊＊ － 0. 000
(0. 07) (0. 53) (0. 00) (0. 33)
EPS － 0. 014＊＊ － 0. 011* － 0. 019＊＊＊ － 0. 001
(0. 02) (0. 06) (0. 00) (0. 79)
DUAL － 0. 001 0. 001 － 0. 004 0. 001
(0. 78) (0. 86) (0. 24) (0. 80)
SHＲCＲ1 － 0. 005 0. 024＊＊ － 0. 022＊＊ 0. 002
(0. 68) (0. 02) (0. 03) (0. 87)
LNLTA 0. 007＊＊＊ 0. 004＊＊ 0. 005＊＊ 0. 005＊＊＊
(0. 00) (0. 02) (0. 02) (0. 00)
续表
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产品市场竞争强组(CＲ4 = 0) 产品市场竞争弱组(CＲ4 = 1)
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
COPHOLD 0. 002 0. 004 0. 012* 0. 005
(0. 76) (0. 55) (0. 07) (0. 44)
NETＲATE － 0. 001 0. 001 － 0. 001 0. 001
(0. 36) (0. 17) (0. 32) (0. 50)
MGHG －0. 030 － 0. 026 0. 013 － 0. 018
(0. 26) (0. 27) (0. 54) (0. 34)
MGZZ 0. 007 0. 001 － 0. 005 － 0. 006
(0. 21) (0. 89) (0. 40) (0. 27)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
_cons － 0. 200＊＊＊ － 0. 156＊＊＊ － 0. 117＊＊＊ － 0. 108＊＊＊
(0. 00) (0. 00) (0. 01) (0. 00)
Adjusted Ｒ2 0. 043 0. 015 0. 045 0. 018
N 1214 1164 1186 1359
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 P值。
由表 4 可知，在市场竞争较强组，主效应依然存在;而在市场竞争较弱组，主效应消
失。表明市场竞争越强，越有利于发挥内部控制调节市场反应和现金股利分配力度的关
系，即产品市场竞争和内部控制是“互补”关系。在市场竞争不激烈组，无论内部控制质
量是高是低，投资者对股利分配的力度都不显著，可能的原因是:较弱的产品市场竞争极
可能造成行业垄断。此时，垄断准则才是决定企业风险管控、经营效率效果的重要因素，
内部控制的作用便会显著降低，表现为投资者对不同内部控制质量公司实施的现金股利
政策反应不显著。
2． 产权性质的影响
将产权理论引入内部控制研究，有利于更深刻的理解内部控制(蔡吉甫，2006)。张
玲和刘启亮(2009)研究发现由于治理环境不同，政府控制的上市公司和非政府控制的上
市公司拥有不同的财务行为表现。在股利分配财务活动中，政府既是最终控制人，又是税
收收缴者，发放现金股利能够给政府带来双重收益。现金红利相关的税收并不构成国有
控股股东的成本，也不会改变国有控股股东对上市公司股利支付的偏好。而在民营控股
上市公司中，现金股利和投资收益的纳税行为导致了利益实实在在地流出。基于此，本文
检验了不同产权性质下内部控制是如何影响投资者对股利政策的态度，结果见表 5。
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表 5 区分内控质量与产权性质下现金股利政策的市场反应
国有组 非国有组
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
FPLD_A 0. 069＊＊ 0. 007 0. 059 － 0. 017
(0. 03) (0. 83) (0. 41) (0. 73)
LEV 0. 015 0. 005 0. 022 0. 008
(0. 10) (0. 62) (0. 11) (0. 42)
BETA 0. 020＊＊＊ 0. 012* 0. 006 0. 003
(0. 00) (0. 07) (0. 60) (0. 62)
MNGHOLD 0. 007＊＊ 0. 006* － 0. 024 0. 020
(0. 02) (0. 07) (0. 25) (0. 43)
PB 0. 002 0. 000 － 0. 000 － 0. 000
(0. 10) (0. 96) (0. 86) (0. 71)
ＲOA 0. 124＊＊＊ 0. 116＊＊＊ 0. 080 0. 062
(0. 01) (0. 00) (0. 28) (0. 25)
BIG4 0. 008 － 0. 001 0. 014* － 0. 001
(0. 25) (0. 87) (0. 06) (0. 88)
INDPAY － 0. 000 0. 026 0. 053 － 0. 002
(1. 00) (0. 58) (0. 37) (0. 96)
AGE － 0. 001＊＊＊ － 0. 000 － 0. 000 0. 000
(0. 00) (0. 72) (0. 48) (0. 33)
EPS － 0. 015＊＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 013 0. 011*
(0. 01) (0. 01) (0. 10) (0. 05)
DUAL － 0. 004 － 0. 001 0. 003 0. 005
(0. 19) (0. 87) (0. 68) (0. 42)
SHＲCＲ1 － 0. 017* 0. 021＊＊ － 0. 004 0. 006
(0. 07) (0. 02) (0. 74) (0. 58)
LNLTA 0. 007＊＊＊ 0. 007＊＊＊ 0. 003 0. 002
(0. 00) (0. 00) (0. 27) (0. 33)
COPHOLD 0. 011* 0. 003 0. 006 0. 009
(0. 09) (0. 70) (0. 45) (0. 29)
NETＲATE － 0. 001 0. 001 － 0. 000 － 0. 000
(0. 41) (0. 14) (0. 77) (0. 70)
MGHG －0. 023 － 0. 027 － 0. 013 － 0. 025
(0. 26) (0. 18) (0. 73) (0. 17)
续表
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国有组 非国有组
ICQ = 0 ICQ = 1 ICQ = 0 ICQ = 1
CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code CAＲ1_code
MGZZ 0. 002 － 0. 001 0. 008 － 0. 003
(0. 72) (0. 80) (0. 50) (0. 69)
行业 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制
_cons － 0. 173＊＊＊ － 0. 164＊＊＊ － 0. 090* － 0. 039
(0. 00) (0. 00) (0. 10) (0. 28)
Adjusted Ｒ2 0. 040 0. 028 0. 032 0. 011
N 1715 1640 778 1047
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上统计显著，括号内为 P值。
由表 5 可知，在国有组，若内部控制质量较低，投资者对现金股利具有显著正向反应;
若内控质量较高，这种效应消失。可能的原因是国有控股企业具备构建内部控制制度的
客观条件(规模、专业知识、监管水平和人才储备)和主观意愿(相关政策部门已明确将内
部控制建设纳入管理层绩效考核指标中(刘启亮等，2012) )。国有企业的内部控制较差
意味着其代理冲突越严重。此时发放现金股利，可以降低管理层挪用现金的机率，向投资
者传递积极信号。而在内部控制质量较高的国有企业组，投资者并不关心其股利政策。
在非国有企业组，无论内部控制质量好与差，市场对现金股利的发放水平都无显著反
应。可能的原因是:第一，我国上市公司的内部控制制度建设还处于分批实施阶段，无论
在客观资源还是主观意愿上，非国有企业的内部控制建设要差于国有企业，且在非国有企
业中的差异不明显;第二，非国有企业经营失败完全由股东自己负责，使得非国有企业的
风险管控能力可能要强于国有企业，在一定程度上，取代了内部控制的风险管控功能。
五、稳健性检验
为了增强本文的可靠性，我们还做了以下稳健性检验:(1)选取不同的事件期和估计
期:股利预案公告日［－ 60，－ 30)作为估计期，股利预案公告日［－ 2，2］作为事件期;股利
预案公告日［－ 90，－ 30)作为估计期，股利预案公告日［－ 2，2］作为事件期;(2)采用市场
调整法和不变均值收益法计算累计超额收益;(3)不同的股利分配力度计量方式(每股现
金股利 /每股经营活动产生的净流量、总现金股利 /总资产、每股现金股利 /年末股票收盘
价)。上述回归都显示本文的结论不变(限于篇幅，实证结果未列出)。
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六、研究结论与启示
本文检验了不同内部控制质量下，现金股利政策所引起的市场反应。选取 2007 －
2016 年非金融类公司，按内部控制质量中位数将样本分为高质量内部控制组和低质量内
部控制组，研究发现:投资者对内部控制质量高的企业给予了更高的信任水平，现金股利
政策不会引起市场显著反应;而当内部控制质量较低时，投资者更偏好现金股利。进一步
分析产品市场竞争和产权性质后发现，该效应主要存在于产品市场竞争激烈组和国有企
业组。
本研究具有以下两个启示:第一，现实中，公司为了迎合投资者现金股利的需要，宁可
将现金以股利形式支付也不愿将其投放到高收益项目中，这种以牺牲企业发展为代价的
现金股利政策显然不合理。本文的结论为管理层提供新的思考角度，即加强内部控制建
设，解决投资者的“后顾之忧”，进而可根据自身需求制定股利政策，实现长远发展。第
二，本文的结论认为“半强制分红政策”存在“监管悖论”。股利政策是公司的一项财务决
策，董事会有权根据企业自身的发展调整现金股利政策，对有再融资需求的企业采用“一
刀切”的手段限定现金股利支付率可会限制其发展。因此，本文认为现金股利决策权应
“归还”公司董事会，达到治本的效果。当然，这需要上市公司治理机制进一步完善为前
提，以更好维护投资者尤其是中小投资者的利益。
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Dividend Policy，Internal Control and Market Ｒeaction
QU Yina CHEN Hanwen
(School of Management，Xiamen University;
Business School，University of International Business and Economics)
Abstract:Using A shares public corporates listing in SH and SZ，this paper examines how the market reacts
differently to the dividend policy between high and low internal control quality firms． We find that when the
internal control quality is high，the cumulative abnormal return has a significant positive association with the
dividend policy． However，when the internal control quality is low，there is no significant association between
the cumulative abnormal return and the dividend policy． These results only exist in state － owned firms and
firms in fierce product market competition industries． Therefore，we conclude that investors have different
attitudes toward the dividend policy of firms with different internal control quality． The findings of paper provide
guidance to both the managers and regulators．
Key words:Internal Control Quality，Dividend Policy，Cumulative Abnormal Ｒeturn
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